ÜNİTE 4 : Finansal Analiz
Finansal Analiz: işletmelerin mali durumlarının ve faaliyet sonuçlarının değerlendirildiği çalışmalardır.

Finansal analizin amaçları;
· İşletmenin temel ve ikincil amaçlara ulaşıp ulaşamadığını ölçmede,

· İşletme amaçlarını gerçekleştirememişse nedenlerini araştırmada,

· İşletmenin faaliyetlerinde başarı ve etkinlik düzeyini ölçmede,

· İşletmenin üretim ve fiyatlama politikalarını değerlendirmede,

· İşletme faaliyetlerini kontrol etmede,

· Planlama yapma ve başarısızlığa karşı önlemler almada önemli faydalar sağlanır.

FİNANSAL ANALİZ TÜRLERİ, ANALİZDE KULLANILAN FİNANSAL TABLOLAR VE TEKNİKLER
Finansal Analiz Türleri
Amacına Göre Finansal Analiz: 
(1) Yönetim analizi; yöne​tim fonksiyonunun yerine getirilmesine yönelik, işletme yönetimi için yapılan ana​lizdir. İşletme faaliyetlerinin planlanan amaçlar doğrul​tusunda gerçekleşip gerçekleşmediğinin incelenmesi, eksikliklerin ortaya konul​ması ve gerekli düzeltmelerin yapılması oluşturur. 
(2) Yatırım analizi; işletmenin or​takları, işletmeye ortak olmayı düşünenler ile işletmeye uzun süreli kaynak sağla​yacak olanlar tarafından yapılan analizdir. Bu analizde işletmenin daha çok kazan​ma gücü ve dağıtılacak kâr payları ve hisse senedi değerlerinin değişimleri analiz edilir. 
(3) Kredi analizi; işletmeye kredi verenlerle, kredi verecek olanların, işletmenin borç ödeme gücünü ölçmek amacıyla yaptıkları analizdir
Kapsadığı Döneme Göre Finansal Analiz: 
(1) Statik analiz; be​lirli bir tarihte düzenlenmiş veya belirli bir döneme ait mali tablolardaki çeşitli ka​lemler arasındaki ilişkilerin saptanmasına çalışılır. 
(2) Dinamik analiz; mali tab​lolar birbirini izleyen dönemler itibariyle incelenir. İşletmenin belirli bir dönemin​deki mali durumu ve faaliyet sonuçları geçmiş dönemleriyle karşılaştırılarak olum​lu ya da olumsuz gelişmelerin ortaya konulmasıdır.
Analizi Yapacak Kişilere Göre Finansal Analiz:  iç analiz ve dış analiz olarak adlandırılır. 

Finansal Analizde Kullanılan Tablolar
Finansal analizden; işletmeyle ilgili doğru bilgiler, belirli ilke ve kurallar çerçevesinde tutulması ve sunulması, finansal tablo kullanıcılarına iş​letmenin finansal durumu, faaliyet sonuçları konusunda gerçekçi bilgiler sunmak​tır. 

Finansal analizde kullanılan temel finansal tablolar bilan​ço ve gelir tablosudur. Bi​lanço ya da finansal durum tablosu, bir işletmenin belirli bir tarihteki varlıklarını, borçlarını ve öz sermayesini gösteren bir tablodur. Dolayısıyla bilanço düzenlen​diği an itibariyle o işletmenin finansal durumunu göstermektedir. Bilançonun aktif tarafı (varlıklar) kullanım, pasif tarafı (borç ve öz kaynakları) ise kaynaklar olarak adlandırılmaktadır. 

Bilanço: işletmenin belirli bir tarihteki varlıklarıyla, varlıklarının kaynaklarını gösteren tablodur.

Gelir Tablosu: işletmenin bir hesap döneminde elde ettiği tüm hasılat ve gelirlerle yapılan tüm maliyet ve giderleri gösteren ve dönem faaliyet sonuçlarını özetleyen tablodur.

Gelir tablosu ise; işletmenin bir hesap döneminde elde ettiği tüm hasılat ve ge​lirler ile yaptığı tüm maliyet ve giderleri gösteren tablodur.

Gelir tablosu; net satışlar, brüt satış kârı veya zararı, esas faaliyet kârı veya za​rarı, faaliyet kârı veya zararı, dönem kârı veya zararı ve net dönem kârı veya zara​rı kalemlerini açıkça gösterecek şekilde hazırlanır.
Yönetim Analizi: işletme yönetiminin etkin kararlar alabilmesi için yapılan çalışmalardır.
Yatırım Analizi: işletmeye yatırım yapan ve yatırım yapacaklar tarafından yapılan analizdir.

Finansal Analizde Kullanılan Teknikler
Analizde kulla​nılan başlıca teknikler şunlardır:
· Oran analizi (Rasyo analizi)

· Yüzde yöntemiyle analiz (Dikey analiz)

· Karşılaştırmalı analiz (Yatay analiz)

· Eğilim yüzdeleri analizi (Trend analizi)

ORAN ANALİZİ

Oran Analizi: Finansal tablololarda yer alan kalemlerin birbirine oranlanmasıyla yapılan analizdir.

Oran analizinde esas amaç, mali tablolarda yer alan iki ka​lem arasındaki matematiksel ilişkinin ortaya konulması değil, bunun ne anlama geldiğinin yorumlanmasıdır. 
Oranlar yorumlanırken kullanılan ölçütler:
· Hesaplanan oranlar, işletmenin geçmiş dönemlerindeki oranlarıyla karşılaş​tırılmalı,

· Hesaplanan oranlar benzeri firmaların ya da işletmenin faaliyet gösterdiği sektörün ortalamalarıyla karşılaştırılmalıdır,

· Hesaplanan oranlar deneyler sonucu bulunan oranlarla karşılaştırılmalıdır.

Oranlar yorumlanırken her işletmenin, her sektörün özel koşulları da dikkate alınmalıdır. 
Oran analizinin başarısı, aşağıda belirtilen noktaların gözden uzak tutulmamasıyla artırılabilir:

· Finansal oranlar yalnızca işletmenin zayıf veya güçlü yönlerini gösteren bir araçtır. Daha doğru yorumlar için diğer verilerin de analizi gerekir.

· Oranlar yorumlanırken fiyat seviyesindeki değişiklikler, mevsimlik ve konjonktürel hareketlerin etkileri dikkate alınmalıdır.

· İncelenen işletmenin herhangi bir oranında artış ya da azalış yalnız pay ve paydada ya da hem pay hem de payda da bir değişiklik sonucu olabilir.

· Oranlarla ilgili olarak işletmeler arasında karşılaştırma yapılırken, muha​sebe uygulamalarının, izlenen politikaların birbirinden farklı olabileceği, bir işletmenin diğer işletmeyle tam olarak karşılaştırılmasının mümkün olamayacağı unutulmamalıdır.
Oranların Sınıflandırılması
Farklı grupların, farklı amaçlarına yönelik olarak geliştirilmiş oranları şunlardır:

· Likidite oranları

· Faaliyet oranları

· Finansal kaldıraç oranları

· Kârlılık oranları
· Piyasa performansını değerlendirmede kullanılan oranlar. 
Likidite Oranları 

Likidite oranları, bir işletmenin kısa vadeli borçlarını karşılayabilme yeteneğinin öl​çülmesinde kullanılır. 
Likidite oranları; cari oran, asit test ora​nı ve nakit oranı
Cari oran; dönen varlıkların kısa vadeli yabancı kaynaklara bölünmesiyle he​saplanır. Üretim işlet​melerinde cari oranın genellikle 2 olması uygun olarak düşünülür. 


Dönen Varlıklar

Carı Oran =


Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

Dönen ya da cari varlıklar, işletmenin elinde ve bankalarda bulunan paraları ile normal faaliyet dönemi içinde -bir yıl- paraya dönüştürülebilen menkul değerleri, alacakları, stokları ve peşin ödemeleri gibi varlıklarıdır. Kısa vadeli yabancı kay​naklar ise işletmenin bir yıl içinde ödemesi gereken borçlarıdır. 

İşletmelerin likiditesi arttıkça riski ve bununla birlikte kârlılığı da düşecektir. 

Asit-Test Oranı: 'çabuk oran, hassas oran ya da asit- test oranı' olarak ifade edilen orandır.

 

Dönen Varlıklar — Stoklar
Asit Test Oranı =     -------------------------------------------
Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

Bu oranın cari orandan farkı, dönen varlıklar içinde likiditesi en düşük olan stokların dönen varlıklardan düşülmesidir. 
Asit-test oranının altında yatan varsayım, alacakların normal ödenme süresi içinde nakte çevrilebileceğidir. Genel olarak üretim işletmeleri için cari oranın "iki", asit test oranının "bir" olmasının uygun olacağı düşünülür. 

Nakit Oranı: Bir işletmenin en likit varlıkları, hazır değerleri ile menkul kıymet​leridir. Bu nedenle finansal analizde, işletmenin likiditesi analiz edilirken nakit ora​nına da bakılır.

                       Hazır Değerler + Menkul Kıymetler

Nakit Oranı =  -----------------------------------------------

                          Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

Likidite oranları değerlendirilirken ayrıca aşağıda belirtilen noktalara dikkat edilmelidir:

· Satışları istikrarlı olan işletmelerin liki​dite oranları diğerlerine göre düşük olabilir.

· Alacak devir hızı, stok devir hızı, dönen varlıklar devir hızı yüksek olan iş​letmeler daha düşük likidite oranıyla faaliyet gösterebilir.

· Bilanço ve gelir tablosunun kalitesi yükseldikçe daha düşük likidite oran​larıyla çalışılabilir. 

· Senetli alacakları daha fazla olan işletmenin likiditesi da​ha yüksek olacaktır.

· Satışlarını daha çok peşin, alışlarını da daha çok vadeli yapan işletme daha düşük li​kiditeye sahip olabilir. Yine borçlarını belirli bir ödeme planı içinde öde​yen işletmelerin likiditeleri daha düşük olabilir.

Faaliyet Oranları (Etkinlik Oranları Ya da Verimlilik Oranları)
Faaliyet oranları, işletmelerin varlık ya da varlık gruplarına, bu varlıkların sağladı​ğı gelirlere oranla ne kadar yatırım yaptıklarını, varlıklarını ne derece verimli kul​landıklarını değerlendirmede kullanılan oranlardır. 

Faaliyet oranları olarak şu oranlar hesaplanabilir:

· Alacakların ortalama tahsil süresi.

· Alacakların devir hızı.

· Stok devir hızı.

· Sabit varlıkların devir hızı.

· Toplam varlıkların devir hızı.

Alacakların Ortalama Tahsil Süresi: Alacakların likiditesini ölçmekte kullanılan iki orandan birincisi ortalama tahsil süresidir.
Ortalama Tahsil Süresi: Alacakların tahsil edileceği ortalama gün sayısını göstererek müşterilerin ödeme hızını ölçer. 

      Ticari Alacaklar
Ortalama Tahsil Suresi =
-------------------------------------
Yıllık Kredili Satışlar / 360

Ortalama tahsil süresinin çok kısa olması, çok kısıtlı bir kredi politikasının uy​gulandığını gösterir. Böyle bir politikadan dolayı satışlar azalabilir; kârlar da bek​lenenden daha az olabilir. Bu durumda kredi standartları esnekleştirilebilir. Diğer taraftan ortalama tahsil süresinin çok uzun olması, liberal bir kredi politikasının uy​gulanmakta olduğunu, bu durumda da alacakların bir kısmının ödenmeyebileceğini düşünmek gerekir. Dolayısıyla şüpheli alacak zararlarından dolayı kârların azalabileceği gözden uzak tutulmamalıdır.

Satışlar mevsimsel ise ya da yıl içinde oldukça büyük bir artış göstermişse yıl sonu alacak bakiyesini kullanmak uygun olmayabilir. Mevsimselliğe uymak için aylık kapanış bakiyelerinin ortalamasını kullanmak uygun olacaktır. Büyüme du​rumunda ise yıl sonundaki alacak bakiyesi, satışlara göre yanıltıcı biçimde yüksek olacaktır. Eğer yıl boyunca satışlardaki büyüme devamlı ise yılın başındaki ve so​nundaki alacakların ortalamasının kullanılması uygun olabilecektir.

Alacakların Devir Hızı: Alacak devir hızı, alacakların yılda kaç kez tahsil edil​diğini gösterir. Alacak devir hızı arttıkça işletmenin likiditesi artabilir. 

                                              360

Alacakların Devir Hızı = -------------------------------

                                   Ortalama Tahsil Süresi

Alacak devir hızı şu şekilde de hesaplanabilir:

                                   Kredili Satışlar

Alacak Devir Hızı =


                                  Ticari Alacaklar

Stokların Devir Hızı: Stok devir hızı, stokların likiditesini gösteren bir ölçü olup, stoklarla satışlar arasındaki ilişkiyi verir. 
Stok devir hızı aşağıdaki gibi hesaplanır:

                           Satışların Maliyeti

Stok Devir Hızı =


Ortalama Stok

Stok devir hızı yükseldikçe, işletmenin stok yönetimi daha çok etkin​lik kazanır. 
Sabit Aktiflerin Devir Hızı: İşletmenin sabit varlıklarından ne oranda faydalandığını gösterir.
Sabit Aktiflerin Devir Hızı =  Net Satışlar        .
                                                         Net Sabit Varlıklar

Bir işletmenin bilançosundaki sabit varlıklar, o işletmenin makine, araç, gereç ve binalar gibi varlıklara ne kadar yatırım yaptığını gösterir. 
Sabit varlıklar belirle​nirken aşağıda belirtilen faktörlere dikkat edilmelidir:
· Sabit varlıkların satın alma maliyeti,

· Sabit varlıkların alınmalarından bugüne kadar geçen süresi,

· İşletmece uygulanan amortisman politikası,

· Satın almana göre kiralanan sabit varlıkların miktarı.

Toplam Varlıkların Devir Hızı: Toplam varlık devir hızı, işletmenin varlıklarını ne kadar verimli kullandığını gösterir. Oran, her bir liralık varlığın yarattığı satışı öl​çer. 
                                   Net Satışlar

Varlık Devir Hızı = ----------------------------------------
Ortalama Toplam Varlıklar

Borç Oranlan (Kaldıraç Oranlan, Mali Yapı Oranları)
Borç Oranları: işletmenin mali yapısını ortaya koyarak uzun vadeli borç ödeme gücünü gösteren oranlardır.
İşletmeler borçla finansmana ağırlık verdikçe risk artmakta, kreditörlerin güvencesi azalmaktadır. 

Finansal yapıyla ilgili aşağıdaki oranlar hesaplanabilir:
· Borç oranı

· Borç-öz sermaye oranı

· Faizin kazanılma sayısı

· Sabit yükümlülükleri karşılama oranı

Borç Oranı: Oran, işletme varlıklarının ne kadarının kreditörlerce karşılanmak​ta olduğunu gösterir. Toplam borçlar, işletmenin hem kısa hem de uzun vadeli tüm borçlarını içerir. 
İşletmelerde öz kaynak ve uzun vadeli borç toplamına devamlı sermaye denir.


Toplam Yabancı Kaynaklar

Borç Oranı =


Toplam Varlıklar

Borç oranı arttıkça sabit nakit çıkışı gerektiren faiz masrafları da artar. Eğer borç oranı çok yüksekse, iktisadi daralmaların olduğu ortamlarda faiz masrafları​nı karşılayacak düzeyde nakit akışı sağlamada zorluklarla karşılaşılabilir. Yeni fonlara ihtiyaç olduğunda, yeni kreditörlerin bulunması zorlaşacak ve maliyet yüksek olacaktır.

Toplam varlıkların hesaplanmasında varlıkların değerinden birikmiş amortismanların dü​şülmesi gerekmektedir.

Borç-Öz Sermaye Oranı: İşletmenin sahipleri tarafından finanse edilen miktarla kreditörlerce finanse edilen miktar arasındaki ilişkiyi gösterir. Faiz mas​rafları, genellikle bir yıldan uzun vadeli borçlar üzerinde yoğunlaştığından, oranın hesaplanmasında uzun vadeli borç-öz sermaye oranı kullanılır.


Toplam Yabancı Kaynaklar

Borç Öz Sermaye Oranı =
-


Toplam Öz Sermaye

Faizin Kazanılma Sayısı: İşletmenin cari kazançlarının cari faiz ödemelerini ne derecede karşı​layabileceğini gösterir. Sağlıklı bir firmada faiz ödemelerinin çok üstünde faiz ve vergi öncesi gelir (FVÖG) vardır. 


Faiz ve Vergi Öncesi Gelirler

Faizin Kazanılma Sayısı =


Faiz Giderleri

Sabit Giderleri Karşılama Oranı: İşletmenin sabit giderlerinin ne oranda ka​zanıldığını gösteren orandır. Sabit giderleri karşılama oranı aşağıdaki eşitlik yardı​mıyla elde edilir:

                                             FVÖG + Kira Ödemeleri

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Faiz + Kira Ödemeleri + Vergi Öncesi İmt. His.Snt. Dividantları + Vergi Öncesi Ödenim Fonu

Sabit giderleri karşılama oranı, sabit bir oranda ödeme yükü gerektiren giderler önemli boyutlara ulaşıyorsa hesaplanmalıdır. Sabit giderlere örnek olarak kiralar, faizler, tahvillerin yıllık anapara taksitleri vb. ödemeler verilebilir.
Kârlılık Oranları: 
Kârlılık oranları, bir işletmenin yatırım ve finansman kararlarının ne derece uygun olduğunu gösteren oranlardır. Kârlılık oranları satışlar ve yatırımlar üzerinden elde edilen kârlılığı gösterdiğinden, yönetimin etkinliğini ve performansını değerlendir​mede en önemli göstergelerden biridir. İşletme değerinin maksimize edilmesi kâr​lılığa bağlı olarak gerçekleştirilebilecektir. 
Bir işletmenin elde ettiği kârın yeterli olup olmadığı değerlendirilirken;

· Sermayenin alternatif alanlarda kullanım durumunda sağlayabileceği gelir,

· Genel ekonomik koşullardaki gelişmeler, ekonominin devresel olarak için​de bulunduğu evre,

· Aynı endüstri kolundaki işletmelerin kârlılık oranları,

· İşletmenin kâr hedefleri,

· Sermaye maliyetinin göz önünde bulundurulması gerekir.

Kârlılık oranları hem yatırımlara göre hem de satışlara göre hesaplanabilir.

Satışlar Üzerinden Kârlılık Oranları
Brüt Kâr Marjı: Bu oran satışlardan satılan malların maliyeti çıkarıldıktan sonra işletme satışla​rının nispi kârlılığını ölçer. Böylece işletmenin üretim maliyetlerinin kontrolü ve fiyatlama politikasındaki etkinliği ortaya konulur.

                  Net Satışlar — Satışların Maliyeti       Brüt Satış Kârı

Brüt Kâr Marjı =---------------------------------------------- =  ---------------------
Net Satışlar
Net Satışlar

Net Kâr Marjı: Oran, bir işletmenin tüm masraflar, giderler ve vergiler düşül​dükten sonra ne oranda kârlılık gösterdiğini ölçer. 

      Dönem Net Kârı                                                   FVÖK
       Net Kâr Marjı = -----------------------               Faaliyet Kar Marjı =  ----------------

                                  Net Satışlar
         Net Satışlar

Net kâr marjı yanında, faaliyet kârı oranı olarak da ifade edilen faiz ve vergi ön​cesi kârın FVÖK satışlara oranının da hesaplanması "FVÖK/Satışlar" uygun olacak​tır. Faaliyet kâr marjı; işletmenin kârlılığını, finanslama kararlarının etkilerini dikka​te almaksızın ölçen bir orandır. 
FVÖK; faiz ve vergi öncesi kârı ifade eden bu değer, özellikle teknik olarak bir işletmenin faaliyet sonucunu gösterir. Faiz önecesi kârı gösterdiği için finansman politikasından bağımsız olarak işletmenin kâr durumu görülür.

Yatırımların Kârlılık Oranları

Öz Sermayenin Kârlılık Oranı: Kârla sermaye arasındaki ilişkileri ifade etmek üzere mali rantabilite terimi kullanılmaktadır. Mali rantabilite hesaplanırken net kâr işletmenin nominal, ödenmiş, efektif ve öz sermayesine oranlanabilir.

Mali Rantabilite: işletme ortaklarınca sağlanan fonların ne derece verimli kullanıldığını gösterir.

Bir işletmede ortaklar tarafından sağlanan sermayenin -öz sermayenin- kârlılığı, vergi sonrası kârın öz sermayeye
oranlanmasıyla  bulunur.

                                    Dönem Net Kârı

Oz Sermaye Karlılığı =  ------------------------
Öz Sermaye

Oran hissedarların koydukları sermaye üzerinden elde edilen kârlılığı gösterir. 
Bu oran hesaplanırken paydada işletmenin dönem sonundaki öz sermayesi veya o hesap dönemindeki ortalama öz sermayesi 
yer alabilir. Bir işletmenin dönem başı öz sermayesiyle dönem sonu öz sermayesi arasında önemli farklılık varsa bu 
du​rumda ortalama öz sermaye değerinin alınması daha doğru olacaktır. Bir işletme​nin net kâr/öz sermaye oranı, net kâr/satışlar
oranı ile öz sermaye devir hızının fonksiyonudur.

   Net Kâr              Net Kâr          Net Satışlar

------------------ =  ----------------- *   ------------------

Öz Sermaye       Net Satışlar       Öz Sermaye

Yukarıdaki eşitlikten bir işletmenin öz sermaye kârlılığını artırabilmesi için;

· Diğer koşullarda bir değişme olmaksızın kâr marjını artırması,

· Öz sermaye devir hızını artırması,
· Ya da hem kâr marjını hem de öz sermaye devir hızını artırması gerektiği söylenebilir.

Yatırımların Kârlılık Oranı: İşletmenin yapmış olduğu yatırımın kârlılığını gösterir.
                                                    Dönem Net Kârı
Yatırımlar Üzerinden Kârlılık Oranı =      -----------------------
Toplam Varlıklar
Faiz ve Vergi Öncesi Gelirlerin Kaynaklar Toplamına Oranı: Ekonomik ran​tabilite de denilen bu oran, bir işletmenin kaynaklarını ne ölçüde kârlı kullandı​ğını göstermektedir. 
Faiz ve Vergi Öncesi Kâr
Kaynaklar Üzerinden Kârlılık Oranı =   ---------------------------------------
                                                                         Toplam Kaynaklar

Piyasa Performansını Değerlendirmede Kullanılan Oranlar
İşletme performansını değerleme​de muhasebe verileriyle finansal piyasalara dönük verilerin birleştirilmesi faydalı olacaktır

Fiyat-Kazanç Oranı (F/K): Fiyat-gelir ya da fiyat-kazanç oranı, işletmenin her bir liralık hisse başı net kazancına karşılık, yatırımcıların hisse senedine kaç lira ödemeye hazır olduğunu gösteren bir orandır. 


            Hisse Başı Piyasa Fiyatı (HBF)

Fiyat Kazanç Oram =


Hisse Başı Kazanç (HBK)

Hisse Başına Kâr: Net kârın hisse senedi sayısına bölünmesi sonucu bulunan değer.
İşletmenin F/K oranı, işletmenin riski ne kadar azalırsa o oranda yükselir, gelirlerinde büyüme beklentisi arttıkça F/K oranı da o oranda artar.
Piyasa Değeri-Defter Değeri Oranı (PD-DD): Hisse senetlerinin defter değeri öz sermayenin hisse senedi sayısına bölünmesiyle elde edilir.

        Hisse Başı Piyasa Değeri

Piyasa Değeri — Defter Değeri Oram =  -----------------------------------
         Hisse Başı Defter Değeri

Kâr Payı Dağıtım Oranı: Bir işletmenin elde ettiği kârın yüzde kaçını ortakları​na dağıttığını gösterir. Özellikle halka açık şirketlerde önemlidir. 

                                  Hisse Başına Dağıtılan Kâr Payı

Kâr Payı Dağıtım Oranı =


Hisse Başına Düşen Kâr

Kâr Payı Verimi: Sermaye mali​yetinin hesaplanmasında önemi büyüktür.

Hisse Başına Dağıtılan Kâr Payı

Kâr Payı Verim Oranı =


Hisse Başı Piyasa Fiyatı

Hisse başına kârın hesaplanmasında işletmenin imtiyazlı hisse senetlerinin bu​lunup bulunmadığına dikkat edilmelidir. 

Finansal tablolar analiz edilirken dikkat edilecek bir diğer husus da bazı ka​lemlerde kasıtlı olarak yapılan ayarlamalardır. 
Alınan krediler nakit değerler olarak tutulduğunda cari oran yükselecektir. 

FİNANSAL ORANLAR ARASINDAKİ İLİŞKİLER (DU PONT ANALİZİ)
I. Dünya Savaşı yıllarında ilk kez Du Pont Şirketi tarafından oranlar arasındaki iliş​kiler analiz edilmiştir. Bu nedenle analiz Du Pont tekniği olarak adlandırılmakta​dır.
Du Pont sistemi aktif devir hızı ile net kâr marjını bir araya getirmekte ve bu oranlar arasındaki karşılıklı etkinin, bir işletmenin kârlılığını nasıl etkilediğini orta​ya koymaktadır.
Net Kâr
NetSatışlar 

Net Kâr

      ------------------------ =     ------------------------   X       ------------------
Toplam Varlıklar 
Toplam Varlıklar 

NetSatışlar
 
(Varlık Yönetimi) 

(Faaliyet Yönetimi)

Bu eşitlikte görüldüğü üzere, toplam varlıkların kârlılığı iki unsura bağlı olmaktadır:

· Her bir liralık varlıkla kaç liralık satış yapıldığına ve

· İşletmenin toplam satışlar üzerinden ne kadar kazandığına.

Oranlar arasındaki ilişkilerden hareketle öz sermayenin kârlılık (ÖSK) analizi ise şu şekilde yapılabilir:

Net Kâr 


Net Kâr 

NetSatışlar 

Toplam Varlıklar
------------------    =             ------------------- *     ------------------------   *        ---------------------------

Öz Sermaye

Net Satışlar 
Toplam Varlıklar 

Öz Sermaye
(Faaliyet Yönetimi) (Varlık Yönetimi)

(Borç Yönetimi)
Eşitlikten görüldüğü üzere öz sermayenin kârlılığı;

· Faliyetlerin kârlılığana (net kâr marjıyla ölçülen),

· Varlıkların kullanım etkinliğine (varlık devir hızıyla ölçülen),

· Finansal kaldıraca (özsermaye çarpanıyla ölçülen) bağlı olarak değişmektedir. Varlıklar/Öz Sermaye oranına öz sermaye çarpanı denir. Öz sermaye çarpanı ne kadar büyükse öz sermaye kârlılığı da o kadar büyür. Borçlanmanın öz serma​ye kârlılığı üzerindeki bu etkisine finansal kaldıraç etkisi denir. Eşitliğin en sağın​daki çarpan yeniden düzenlendiğinde;

Toplam Varlıklar
       Toplam Varlıklar 
----------------------- =     -------------------------------------

    Öz Sermaye 
Toplam Varlıklar — Borçlar

pay ve payda toplam varlıklara bölündüğünde

Toplam Varlıklar

Toplam Varlıklar   
Toplam Varlıklar
1
-----------------------  = ---------------------------------------------------- = ----------------------------
ÖZ Sermaye 
Toplam Varlıklar  _ 
Toplam Borçlar       1_ Toplam Borçlar
   
Toplam Varlıklar 
Toplam Varlıklar 
Toplam Varlıklar
olacaktır. Öz Sermayenin kârlılığı eşitliği yeniden yazıldığında;

   
Net Kar
             1

ÖSK  =  --------------------------- *  -------------------------                 elde edilir.


Toplam Varlıklar         1_  Toplam Borçlar

   

       Toplam Varlıklar

ÖSK eşitliğine bakıldığında anlaşılacağı üzere, borç oranı arttığı ölçüde öz ser​mayenin kârlılığı da artacaktır. Eğer negatif bir kârlılık -zarar- söz konusu ise, borç oranı arttıkça zarar da o oranda artacaktır. Du Pont sisteminin üstünlüğü, bu​nun kârlılık, etkinlik ve finansal kaldıraç gibi üç ayrı unsur üzerine odaklanmış ol​masında yatar. 
Bu yaklaşımın zayıf yönü ise ele alınan muhasebe verileriy​le işletmenin başarısı ve beklenen nakit akışlarının riski, zamanlanması ve büyük​lüğü arasında doğrudan bir bağın kurulmasını sağlamamasıdır.

KARŞILAŞTIRMALI ANALİZ
 Yatay analiz de denilen bu analizde bir işletmenin farklı tarihlerde düzenlenmiş mali tablolarında yer alan kalemlerde görülen değişikliklerin incelenmesi ve bu değişikliklerin yorumlanması amaçlanır.
Karşılaştırmalı analiz dinamik bir analizdir. Karşılaştırmalı analizde, mali tablo​larda yer alan kalemler arasındaki ilişkiler yerine, bu kalemlerin zaman içinde gös​termiş olduğu artış ve azalışlar ele alındığı için daha anlamlı bir analiz şeklidir. Farklı tarihlerdeki kalemlerdeki artış ya da azalışlar mutlak rakamlarla ifade edile​ceği gibi, oransal değişim de hesaplanabilir.
Mali tablolarda yer alan kalemlerin zaman içinde göstermiş olduğu değişiklikler, belli bir tarih itibarıyla düzenlenmiş mali tablolardaki kalemler arasındaki ilişkiler​den daha anlamlıdır. Bu nedenle, karşılaştırmalı mali tabloların analizi, yalnızca bir döneme ait mali tablolardan daha faydalıdır. Karşılaştırmalı analizin en büyük üs​tünlüğü, incelenen işletmenin gelişim yönü hakkında fikir verecek bilgileri sağla​masıdır. 
Karşılaştırmalı analiz yapılırken analistin, işlemlerin daima gerçekleştiği tarih​lerde muhasebeleştirildiğini, bu nedenle mali tablolarda yer alan kalemlerin çok farklı fiyat düzeylerini yansıtabileceğini göz önünde tutması gerekir. Finansal tab​lolarda yer alan bazı kalemler, para değerindeki değişiklikleri çok yakından izle​yebildikleri halde, bazı kalemler, ancak işletme tarafından elde edildikleri tarihte​ki maliyet bedelleri ile tablolarda gösterilir. Değişiklikler ortaya konulduktan son​ra bu değişikliğe etki eden nedenler araştırılmalı; bu değişimin kârlılığa ve riske et​kisi değerlendirilmelidir. Dolayısıyla, finansal tablolarda yer alan kalemlerdeki ar​tış ve azalışlar incelenirken, değişiklikler yorumlanırken bunların gözden kaçırıl​maması gerekir.

Karşılaştırmalı analizde kalemlerdeki artış ya da azalışlar seçilen bir yıla göre hesaplanabileceği gibi bir önceki yıla göre de yapılabilir. Baz olarak alınacak yıl, işletmenin normal bir dönemini yansıtan bir yıl olmalıdır.

Karşılaştırmalı analizde değişiklikler mutlak ve yüzde olarak ifade edildikten sonra önemli değişme gösteren kalemler daha ayrıntılı olarak incelenmelidir. Ka​lemlerde yıllara göre istikrarlı bir gelişme gözlenebilirse analizden elde edilen so​nuçlara dayalı olarak ilgili kalemlerin gelecekteki değerleri tahmin edilebilir.

YÜZDE YÖNTEMİ İLE ANALİZ
Ortak esasa indirgenmiş tablolar analizi olarak da isimlendirilen dikey analiz yön​teminde, mali tablolarda yer alan her bir kalemin toplam içerisindeki payı yüzde olarak ifade edilir. Bu analiz yönteminin diğer tekniklere kıyasla iki büyük üstün​lüğü vardır.

· Yöntemle her bir kalemin toplam içindeki yüzdesi-oranı-açıkça ortaya konulmaktadır.

· Mali tablolar ve bu tablolarda yer alan kalemlerdeki değişiklikler salt rakam​sal olarak ifade edildiği zaman, aynı endüstri kolunda farklı büyüklükteki iş​letmeler arasında anlamlı karşılaştırmaların yapılması mümkün değildir.
Yüzde yöntemi ile analiz tekniği, aynı endüstri kolunda çeşitli işletmeler arasın​da karşılaştırmaların yapılmasına ve her endüstri koluna ait ortalama oranların he​saplanmasına olanak vermesi yönünden de yararlıdır. İşletmeler arası karşılaştır​malar için, endüstrilere ait karakteristik ortalamaların varlığı, yapılacak analizin de​ğerini ve önemini büyük ölçüde arttıracaktır. 

Çeşitli tarihlerdeki bilançolar ele alınarak, yine benzer şekilde bilançoların yüz​de yöntemiyle analizi yapılabilir. Aktif ve pasif toplamları 100 kabul edilir ve her bir kalemin toplam içindeki yüzde​si hesaplanır. Dönen varlık toplamı 100 kabul edilip her bir dönen varlık kalemi dönen varlık toplamına oranlanarak dağılım ortaya konulabilir. Kısa ve uzun süreli borçlanmalarda da aynı yaklaşımla yüzdesel da​ğılımlar hesaplanabilir. 
EĞİLİM YÜZDELERİ ANALİZİ (TREND ANALİZİ)
Trend analizi: İşletmedeki değişimin yönünü daha doğru ortaya koyabilmek için işletmeler​de uzun bir zaman dönemi içindeki değişimlerin, sektördeki diğer işletmelere oranla ya da o işletmenin baz olarak alınan yıla oranla ne yönde oldu​ğunu belirlemek için yapılır.

Belirli bir zamanda işletmenin durumuyla endüstri standartlarının karşılaştırılması yaklaşımı statik bir yaklaşımdır. 
Trend analizi, işletmeler​de uzun bir zaman dönemi içindeki (5-10 yıl gibi) değişimlerin, sektördeki diğer işletmelere oranla ya da o işletmenin baz olarak alınan yıla oranla ne yönde oldu​ğunu belirlemek için yapılır.

